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2024 GDP从2.1%下调0.1%至2.0%；

2024 失业率从4.0%上调0.4%至4.4%

2024 通胀从2.6%下调0.3%至2.3%；

2024 核心通胀从2.8%下调0.2%至2.6%

2024 联邦基金利率中值4.375%
（2024年共降息4次，四季度还有2次25BP降息）
2025年年底利率将低于3.5%(25年有4次25BP降息)



2024 GDP从2.0%上调0.5%至2.5%
2025 GDP从2.0%上调0.1%至2.1%

2024 失业率从4.4%下调0.2%至4.2%
2025 失业率从4.4%下调0.1%至4.3%

2024 通胀从2.3%上调0.1%至2.4%
2025 通胀从2.1%上调0.4%至2.5%

2024 核心通胀从2.6%上调0.2%至2.8%
2025 核心通胀从2.2%上调0.3%至2.5%

2025 联邦基金利率中值3.90%
（25年共降息2次25BP降息）





美国12月零售销售环比上涨
0.4%，低于预期的0.6%，前
值为0.7%。前两个月的零售
数据有所上修，11月数据从
环比增0.7%上修至0.8%，10
月前值从0.5%上修至0.6% 。

美国11月零售销售环比增
0.7%，创9月以来新高，略
高于预期的0.6%。前两个月
的零售数据有所上修，10月
数据从环比增0.4%上修至
0.5%，9月前值从0.8%大幅
上修至0.9% 。
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美国12月非农新增就业25.6
万人，为九个月最大增幅，
超出预期的16.5万人。11月
前值从22.7万下修至21.2万，
10月份的就业人数向上修正
了7000人，达到4.3万人。；
12月失业率为4.1%，低于预
期和11月的4.2%。

美国11月非农新增就业22.7
万人从10月的1.2万（上修至
3.6万）反弹 ；预期22万人，
11月失业率为4.2%，超出预
期和上个月的4.1%；



美国12月CPI同比上涨2.9%，
为去年7月以来的最高，预期
值2.9%，前值2.7%；12月
CPI环比增0.4%，较11月的
0.3%有所上涨。12月核心
CPI同比上涨3.2%，低于预
期的3.3%，前值为3.3%。

美国11月CPI同比增长2.7%，
符合预期，前值为2.6%；11
月CPI环比增0.3%，较10月
的0.2%有所上涨，为今年4
月以来最高水平，同样符合
预期。
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USD 0.18903 

EUR 0.17902 

JPY 0.08584 

KRW 0.08368 

AUD 0.05947 

MYR 0.05118 

RUB 0.04904 

HKD 0.03469 

THB 0.03430 

SGD 0.02968 
CFETS 9 30 98.36 3.04% 1
17 101.35

 

• CFETS
2023
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EUR 0.18506899736444400 

USD 0.18460122883316000 

JPY 0.11524565521951400 

KRW 0.08826950625282160 

TWD 0.06197823594867210 

SGD 0.02891000823008740 

INR 0.02753475576382290 

GBP 0.02680017251614000 

MXN 0.02519890772334000 

THB 0.02243524472198920 
BIS 9 30 104.17 3.04%

1 17 107.34

 

• BIS 2023 1 BIS
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USD 0.49452804
EUR 0.33413133
JPY 0.08652531
GBP 0.08415320

SDR 9 30 93.75 1.28%
1 17 94.95

 

• SDR (Special drawing right)
IMF

IMF IMF
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2024年12月，银行结汇2264亿美元，售汇2370亿美元（单月净售汇106亿美元） 。2024年1-12月，银行累计结汇
23233亿美元，累计售汇24336亿美元（累计净售汇1103亿美元） 。

2024年11月，银行结汇2044亿美元，售汇2009亿美元（单月净结汇35亿美元） 。2024年1-11月，银行累计结汇
20970亿美元，累计售汇21966亿美元（累计净售汇996亿美元） 。

2024年10月，银行结汇2164亿美元，售汇1982亿美元（单月净结汇182亿美元） 。2024年1-10月，银行累计结汇
18926亿美元，累计售汇 19957亿美元（累计净售汇1031亿美元） 。
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货物贸易 服务贸易 收益和经常转移 直接投资 证券投资

2024年12月 350.13 (313.88) (11.79) (60.11) (12.60)

2024年11月 335.40 -143.35 -22.73 -41.20 -64.46
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货物贸易 服务贸易 收益和经常转移 直接投资 证券投资

2023年12月 305.17 (206.74) (6.94) (33.31) (29.28)

2023年11月 143.94 -182.60 -21.53 -35.26 -75.90
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某一特定外汇的期货价格和现货价格受相同的经常因素制约，两者的变动方向基本一致而且具有市场趋合性，

即当期货合约临近交割期时，现货与期货的价差趋于零。因此可以买入（卖出）与现货市场数量相当但交易方向

相反的期货合约，来弥补现货市场价格变动带来的实际价格风险，从而达到降低乃至对冲风险的目的。

汇率风险中性：以“保值”而非“增值”为核心目标，降低汇率波动对主营业务、企业财务的负面影响。

• （通过银行直接购汇）

• 锁定方式（银行远期结汇）

• 锁定方式（期货，期权）

现货端

对冲端



产品名称

香港交易所HKEX 新加坡交易所SGX

美元兑离岸人民币（CUS） 小型美元兑离岸人民币(MCS) 美元兑离岸人民币(UC)
小型美元兑离岸人民币

(MUC)

合约规模 100,000美元 20,000美元 100,000美元 25,000美元

价格单位 每美元兑离岸人民币

最小价格波动 0.0001人民币

可交易合约 即月、下三个日历月及之后的六个季月 13个月份，及之后的8个季度月

每日价格限制 无限制

交易时间
T时段    ：上午8时30分至下午6时30分 (不设午休) 
T+1时段：下午7时15分至次日凌晨3时正 

T时段    ： 上午7时25分-下午5时55分
T+1时段： 下午6时15分-次日凌晨5时15分

最后交易时间 最后结算日前两个香港营业日上午11时止
合约月份第三个星期三

前两个香港营业日上午11时
止 合约到期当月第三个周三

之前两个工作日下午2时止

最后结算日 合约月份第三个星期三
最后交易日后第一个香港营
业日

最后结算价
香港财资市场公会在最后交易日上午11时30分左右
（香港时间）公布的美元兑人民币（香港）即期汇率。

彭博社在最后交易日于新加坡时间14时（或东京时间15时）公
布的美元兑离岸人民币的即期外汇汇率中间价，结果四舍五入
到小数点后四位。

结算方式
卖方交付合约的美元金额
买方支付结算人民币金额

人民币现金结算 现金结算（离岸人民币）



• 背景：2024年5月16日某境内生产商从国外进口价值 10,000,000 美元的原料约定于1个月后付款。

• 风险：美元升值（人民币贬值）

• 在岸人民币汇率信息如下：

• 2024年5月16日国家外汇管理局公布最新美元兑人民币中间价为7.1020

• 2024年5月16日银行公布1个月后100美元远期结售汇情况如下：

       买入价为716.275，卖出价为730.235，中间价为723.255

• 若客户采用远期结售汇锁定买入美元成本，成交汇率即为7.30235（因银行卖出给客户），较外管局美元兑人民币中
间价高2003个基点



• 背景：某生产商从国外进口价值 10,000,000 美元的原料，约定于1个月后付款。

• 风险：美元升值（人民币贬值）

• 离岸人民币汇率信息如下：

• 2024年5月16日早上10点时银行即期卖出价7.2317元人民币，银行1个月远期结售汇报价7.30235

• 2024年5月16日早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年7月期货报价为7.184；

• 一个月后(6月17日)，银行即期卖出价变为7.2724元人民币

• 一个月后(6月17日)，早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年7月期货报价为7.2524

期货每手规模 100,000美元 每手保证金 14,300人民币（可调整）

即期购汇多付 1,000万美元×(7.2724-7.2317)= 407,000 人民币

1. 30%风险管理的头寸 3,000,000美元，手数：3,000,000美元/100,000美元 = 30手

期货市场损益 30手×10万美元×(7.2524-7.1840) = 205,200 人民币

2 50%风险管理的头寸 5,000,000美元，手数：5,000,000美元/100,000美元 = 50手

期货市场损益 50手×10万美元×(7.2524-7.1840) = 342,000 人民币

3. 100%风险管理的头寸 10,000,000美元，手数：10,000,000美元/100,000美元 = 100手

期货市场损益 100手×10万美元×(7.2524-7.1840) = 684,000 人民币



• 远期结售汇：一个月后(6月17日)，银行即期卖出价变为7.2724元人民币，远期结售汇锁定汇率为7.30235

银行远期结售汇-锁汇效果评估：损益计算

即期买入美元的成本 1,000万美元×7.2724= 72,724,000 人民币（需要支付）

以远期锁汇的成本 1,000万美元×7.30235= 73,023,500 人民币（需要支付）

以远期锁汇会多支付 73,023,500-72,724,000  = 299,500 人民币

• 外汇期货：一个月后(6月17日)，早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年7月期货报价为7.2524

期货-锁汇效果评估：损益计算

期货市场损益 100手×10万美元×(7.2524-7.1840) = 684,000人民币

期货加即期购汇总成本 72,724,000 – 684,000 = 72,040,000 人民币

运用期货比远期锁汇节省 73,023,500 – 72,040,000 = 983,500 人民币

汇率管理工具对冲特点整理 优点 缺点

银行远期结售汇 优质客户可获授信，往来银行合作容易 缺乏灵活性

外汇期货 交易费低，可部分平仓灵活性强 缴纳保证金

外汇期权 交易费低，可部分平仓灵活性强 缴纳权利金，市场深度不够



• 背景： 2024年7月19日某境内生产商向国外出口价值 10,000,000 美元的商品约定于1个月后收款。

• 风险：美元贬值（人民币升值）

• 在岸人民币汇率信息如下：

• 2024年7月19日国家外汇管理局公布最新美元兑人民币中间价为7.1315

• 2024年7月19日银行公布1个月后100美元远期结售汇情况如下：

       买入价为721.355，卖出价为734.815，中间价为728.085

• 若客户采用远期结售汇锁定卖出美元收入，成交汇率即为7.21355（因银行从客户买入），较外管局美元兑人民币中
间价相差820个基点



期货每手规模 100,000美元 每手保证金 14,300人民币（可调整）

即期售汇少收 1,000万美元×(7.2558-7.1371)= 1,187,000 人民币

1. 30%风险管理的头寸 3,000,000美元，手数：3,000,000美元/100,000美元 = 30手

期货市场损益 30手×10万美元×(7.2552-7.1250) = 390,600 人民币

2 50%风险管理的头寸 5,000,000美元，手数：5,000,000美元/100,000美元 = 50手

期货市场损益 50手×10万美元×(7.2552-7.1250) = 651,000 人民币

3. 100%风险管理的头寸 10,000,000美元，手数：10,000,000美元/100,000美元 = 100手

期货市场损益 100手×10万美元×(7.2552-7.1250) = 1,302,000 人民币

• 背景：某生产商向国外出口价值 10,000,000 美元的商品，约定于1个月后收款。

• 风险：美元贬值（人民币升值）

• 离岸人民币汇率信息如下：

• 2024年7月19日早上10点时银行即期买入价7.2558，银行1个月远期结售汇报价7.21355

• 2024年7月19日早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年9月期货报价为7.2552；

• 一个月后(8月19日)，银行即期买入价变为7.1371元人民币

• 一个月后(8月19日)，早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年9月期货报价为7.1250



• 远期结售汇：一个月后(8月19日)，银行即期买入价变为7.1371元人民币，远期结售汇锁定汇率为7.21355

• 外汇期货：一个月后(8月19日)，早上10点时新交所美元兑离岸人民币24年9月期货报价为7.1250

期货-锁汇效果评估：损益计算

期货市场损益 100手×10万美元×(7.2552-7.1250) = 1,302,000人民币

期货加即期购汇总收入 71,371,000 + 1,302,000 = 72,673,000 人民币

运用期货比远期锁汇多获得 72,673,000 – 72,135,500 = 537,500 人民币

汇率管理工具对冲特点整理 优点 缺点

银行远期结售汇 优质客户可获授信，往来银行合作容易 缺乏灵活性

外汇期货 交易费低，可部分平仓灵活性强 缴纳保证金

外汇期权 交易费低，可部分平仓灵活性强 缴纳权利金，市场深度不够

银行远期结售汇-锁汇效果评估：损益计算

即期卖出美元的收入 1,000万美元×7.1371= 71,371,000 人民币

以远期锁汇的收入 1,000万美元×7.21355= 72,135,500 人民币

以远期锁汇能多获得 72,135,500 –71,371,000= 764,500 人民币



免责声明：

本公司提供的资讯来自公开的资料，本公司仅作引用，并不对这些资讯的准确性、有效性、及时性或完整性做出任何保证，及

不承担任何责任。本公司提供的资讯并不构成任何建议或意见，均不能作为阁下进行投资的依据。任何人士未经本公司书面同

意，不得以任何方式传送、复印或派发资讯中的内容或投入商业使用。

风险披露声明：

投资涉及各种风险，买卖期货合约的亏蚀风险可以极大。在若干情况下，阁下所蒙受的亏蚀可能会超过最初存入的保证金数额。

因此，在作投资决定前，阁下应研究及理解期货合约的风险、特点和限制， 并根据本身的财政状况、投资目标和风险承受能

力作出评估或咨询独立专业投资顾问。如要了解风险披露的详情，请参阅本公司《客户协议书》中的《风险披露声明》。

本公司或其行政人员、董事、分析员或雇员可在报告所述之公司担任董事。另外本公司自营交易或本公司所管理的投资组合及

或其行政人员、董事、分析员、雇员可能持有本报告所述投资产品，或可以委托人或代理人身份买卖此等产品。本公司可不时

为本报告所提及之公司，提供投资银行或其他服务、或向其招揽投资银行或其他业务。因此投资者需留意可能出现的利益冲突。


	幻灯片 1: 2024年四季度美国经济表现及 人民币走势观点分享
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31
	幻灯片 32
	幻灯片 33
	幻灯片 34

